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▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ✐♥ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ▼♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❚♦❜✐♥✬s ◗
■♥✈❡st♠❡♥t ❚❤❡♦r② ❋❡❛t✉r❡s
❙t❡❧✐♦s ●✐❛♥♥♦✉❧❛❦✐s✯
❋✐rst ❱❡rs✐♦♥✿ ❙❡♣t❡♠❜❡r✱ ✷✵✶✺
❆❜str❛❝t
❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s st✉❞② ✐s t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛❧ ♠❡❝❤❛♥✐❝s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡
❝♦♥t❡①t ♦❢ ❛ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧✱ ❛❝❝❡♥t✉❛t✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❚♦ ❞♦ t❤✐s✱
✇❡ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ s✐♠♣❧❡ ♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❜♦t❤ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞
✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✳ ❋♦r ❛ ❞❡❡♣❡r ✐♥s✐❣❤t ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✱ ✇❡
❛♥❛❧②③❡ t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②
✐♥str✉♠❡♥ts✿ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t
♦♣❡r❛t❡s ❛s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ♣r♦♣❛❣❛t✐♥❣ ❢❛❝t♦r ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❛♥❞
❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❛✛❡❝ts t❤❡ ❡✣❝❛s② ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t✳ ❆❧s♦✱ ✇❡ ❢♦✉♥❞ t❤❛t
❛❧t❤♦✉❣❤ ❜♦t❤ ✐♥str✉♠❡♥ts ❧❡❛❞ t♦ s✐♠✐❧❛r ❞②♥❛♠✐❝s✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❡❡♠s t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♠♦r❡
✈✐❣♦r♦✉s tr❛♥s✐t✐♦♥❛❧ ❞②♥❛♠✐❝s ❢♦r ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳
❏❊▲ ❈❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❈♦❞❡✿ ❊✸✼❀ ❊✺✷❀ ❊✻✷❀ ❊✻✸
❑❡②✇♦r❞s✿ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ▼♦❞❡❧❀ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②❀ ❚♦❜✐♥✬s ◗❀ ❚❛②❧♦r ❘✉❧❡
✯❈♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❛✉t❤♦r✿ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❆t❤❡♥s ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss✱ ✼✻ P❛t✐ss✐♦♥
❙tr❡❡t✱ ❆t❤❡♥s ✶✵✹✸✹✱ ●r❡❡❝❡✳ ❊✲♠❛✐❧✿ st❣✐❛♥♥♦✉❧❛❦❅❛✉❡❜✳❣r
✶
✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥
❚❤❡ ❛s❝❡rt❛✐♥♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♥st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐♥ t❤❡ ❧❛t❡ ✻✵s ❧❡❞ t♦ ❛ ❢✉♥✲
❞❛♠❡♥t❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❉②♥❛♠✐❝ ❙t♦❝❤❛st✐❝
●❡♥❡r❛❧ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭❉❙●❊ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ♠♦❞❡❧s s✉♣❡rs❡❞❡❞ t❤❡✱ ✉♥t✐❧ t❤❡♥✱ ❞♦♠✐♥❛♥t ❞♦❝tr✐♥❡ ♦❢
✏♥❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ s②♥t❤❡s✐s✑✳ ❚✇♦ ❝❧❛ss❡s ♦❢ s✉❝❤ ♠♦❞❡❧s ✇❡r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞✿ t❤❡ ♥❡✇ ❝❧❛ss✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡
♥❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s✳ ■♥ t❤❡ ✜rst ❝❧❛ss✱ ❛❧❧ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ ♣❡r❢❡❝t❧②✱ ❛♥❞ ✇❛❣❡s
❛♥❞ ♣r✐❝❡s ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ ♣❡r❢❡❝t❧② ✢❡①✐❜❧❡✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝❧❛ss✱ ♣r♦❞✉❝t ❛♥❞✴♦r ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts ❛r❡
❛ss✉♠❡❞ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❛♥❞ ❛❧s♦ ♥♦♠✐♥❛❧ r✐❞✐❣✐t✐❡s ✐♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ✇❛❣❡s ❛r❡ ✐♥❝♦r♣♦✲
r❛t❡❞✳
■♥ t❤❡ ❧❛st t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s✱ ✏◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥✑ ♠♦❞❡❧s ✭◆❑ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❜❡❝❛♠❡ ✈❡r② ♣♦♣✉❧❛r ✇✐t❤
❜♦t❤ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ❡❝♦♥♦♠✐sts ❛♥❞ ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥
r❡❛s♦♥ ❢♦r t❤❛t ✐s t❤❛t t❤❡s❡ ♠♦❞❡❧s✱ ✇❤❡♥ ❡q✉✐♣♣❡❞ ✇✐t❤ ❛ r✐❝❤ s❡t ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s✱ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞❛t❛
r❡❧❛t✐✈❡❧② ✇❡❧❧ ❛s ✐t ✇❛s ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ ❜② ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✸✱ ✷✵✵✼✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥ t❤❡ ❧❛st
t❡♥ ②❡❛rs ♠❛♥② ❡①t❡♥s✐♦♥s ✇❡r❡ ♠❛❞❡ ✐♥ t❤❡ ❜❛s✐❝ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡✲❡q✉❛t✐♦♥s ◆❑ ♠♦❞❡❧
✭❝♦♥s✐st✐♥❣ ♦❢ ❛♥ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥✱ ❛ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛♥❞ ❛ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ r✉❧❡✮ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ♠✉❝❤ ♠♦r❡
❝♦♠♣❧❡① ❢♦r♠❛t✐♦♥s✱ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✏♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡✑ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s✳
■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ✉s❡ ❛ ♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t
❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②
tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✱ ❛❝❝❡♥t✉❛t✐♥❣ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❛♥❛❧②③❡ t✇♦
❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t♦♦❧s✿ ♠♦♥❡②
s✉♣♣❧② ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ■♥ t❤❡ ✜rst ✈❡rs✐♦♥✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ❛ s✐♠♣❧❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s
r✉❧❡ ❢♦r ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✈❡rs✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t②
❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ❜♦♥❞s✬ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤r♦✉❣❤ ❛ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♥
♦r❞❡r t♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ✐ts ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ✇✐t❤ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♦♥❡✱ ✇❡
❛❞♦♣t ❛ s✐♠♣❧❡ r✉❧❡ ❢♦r ♣✉❜❧✐❝ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳
❙✐♥❝❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ✐t ❝♦♥st✐t✉t❡s ❛ ❦❡② ❡❧❡♠❡♥t t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡
✐♥t❡r♥❛❧ ♠❡❝❤❛♥✐❝s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ ♠❡❞✐✉♠✲s✐③❡ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤
❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❝❛♣✐t❛❧✱ ❛ la´ ❘❡❛❧ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ✭❘❇❈ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ t❤❡♦r②✱ ❛♥❞ q✉❛❞r❛t✐❝ ✐♥✈❡st♠❡♥t
❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✭❏♦r❣❡♥s♦♥✱ ✶✾✻✸✱ ❈❤r✐st✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s
❝❛♥ t❛❦❡ ♣❧❛❝❡ ❡✐t❤❡r ❢r♦♠ t❤❡ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦r ❢r♦♠ t❤❡ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇ ♦❢ ✜r♠s✱
❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❛❜♦✉t ✇❤♦ ✐s t❤❡ ♦✇♥❡r ♦❢ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ✜rst
♦♣t✐♦♥✱ ✐s s✐♠♣❧❡r ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❡①t❡♥s✐✈❡❧② ✉s❡❞ ✐♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♦♥❡✱ ✐✳❡✳ t❤❛t t❤❡ ✜r♠s
✲ ❛♥❞ ♥♦t t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✲ ❛r❡ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❞❡❝✐❞❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✱ ✐s ♠✉❝❤
♠♦r❡ r❡❛❧✐st✐❝✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❤❛s ❜❡❡♥ ✇✐❞❡❧② ✉s❡❞
t♦ st✉❞② t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss✱ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ❚♦❜✐♥✬s ◗ t❤❡♦r② ✭❚♦❜✐♥✱ ✶✾✻✾❀ ❍❛②❛s❤✐✱
✶✾✽✷✮✱ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇s t♦ st✉❞② t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ◗✲r❛t✐♦ t❤❛t
r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❛t✐♦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✜r♠ ❛♥❞ t❤❡ r❡♣❧❛❝❡♠❡♥t ❝♦st ♦❢ ✐ts ✐♥st❛❧❧❡❞
❝❛♣✐t❛❧✳ ❚❤❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ ✏❚♦❜✐♥✬s ◗ ■♥✈❡st♠❡♥t ❚❤❡♦r②✑ ❢❡❛t✉r❡s ✐♥ ❛ ◆❑ ♠♦❞❡❧ ❛❧❧♦✇s
✷
✉s t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ✐♥t❡r♣❧❛② ❜❡t✇❡❡♥ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥
♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ s✐♠♣❧✐✜❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ✐t ✇✐t❤♦✉t
❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❆❧s♦ s✐♥❝❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐s ❛ ❝❤❛♥♥❡❧ t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ ♠❛♥② ✜s❝❛❧
✐♥str✉♠❡♥ts ❛❝t✱ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ✐ts ❞②♥❛♠✐❝s ✐s ✈❡r② ✉s❡❢✉❧ t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡
✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ✐ts ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳
❲❡ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s ♦♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠
✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❛ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❈❛❧✈♦✲t②♣❡ ♣r✐❝❡ st✐❝❦✐♥❡ss
✭❲♦♦❞❢♦r❞✱ ✷✵✵✸❀ ●❛❧✐✱ ✷✵✶✺✮✳ ▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❝❛♥♦♥✐❝❛❧ s❡t✲✉♣ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✇❤✐❝❤
❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❛♥❞ t❤❡ ❣♦♦❞s ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡✳ ❚❤❡ ❦❡②
❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s ✐s t❤❛t ✇❡ ❞✐s❝❡r♥ t✇♦ ❦✐♥❞s ♦❢ ✜r♠s✿ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❛♥❞ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞s
♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s✳ ❈❛♣✐t❛❧ ✜r♠s ❝♦♥✈❡rt ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ❝❛♣✐t❛❧ t❤r♦✉❣❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ s✉❜❥❡❝t
t♦ q✉❛❞r❛t✐❝ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✱ ❛♥❞ r❡♥t t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s ❢♦r ❛ r❡♥t❛❧
r❛t❡✳ ❋✐♥❛❧ ❣♦♦❞ ✜r♠s ✉s❡ t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ❧❛❜♦r ❢♦r ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✳
❆ ♥♦♥✲❢♦r♠❛❧ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❜❡❢♦r❡ ✇❡ ❧❛② ♦✉t t❤❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❡①♣❧✐❝✐t❧②✱
❢♦❧❧♦✇s✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❡❝♦♥♦♠② ❢❡❛t✉r❡s t❤r❡❡ s❡❝t♦rs✱ ❛ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❡❝t♦r✱ ❛ ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ s❡❝t♦r✱
❛♥❞ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✳ ◆♦t❡ t❤❛t t✐♠❡ ✐s ❞✐s❝r❡t❡ ❛♥❞ t❤❡ ♣❧❛♥♥✐♥❣ ❤♦r✐③♦♥ ✐s ✐♥✜♥✐t❡ ❛♥❞ t❤❛t t❤❡
♥✉♠❜❡r ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t❤❡ ✜r♠s✳
❚❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❡❝t♦r ✐s ❝♦♥st✐t✉t❡❞ ❜② ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ♣✉r❝❤❛s❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s✱ s❛✈❡
✈✐❛ ❜♦♥❞s✱ ❛♥❞ s✉♣♣❧② ❧❛❜♦r s❡r✈✐❝❡s t♦ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ s❡❝t♦r✳ ❚❤❡② ❞❡r✐✈❡ ✉t✐❧✐t② ❢r♦♠ ❧❛❜♦r✱ ♠♦♥❡②
❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ r❡♣r❡s❡♥t❛❜❧❡ ❜② ♦♥❡ st❛♥❞✲✐♥ ❛❣❡♥t ✇❤♦ ♠❛①✐♠✐③❡s ❤✐s
r❡❝✉rs✐✈❡ ❧✐❢❡t✐♠❡ ✉t✐❧✐t②✳
❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✬s ♦✉t♣✉t ✐s ♣r♦❞✉❝❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❧❛❜♦r ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥♣✉ts✳ ❲❡ ❞✐s❝❡r♥ t✇♦ ❦✐♥❞s ♦❢
✜r♠s✿ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❛♥❞ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞ ✜r♠s✳ ❈❛♣✐t❛❧ ✜r♠s ❝♦♥✈❡rt ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ❝❛♣✐t❛❧
t❤r♦✉❣❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ r❡♥t t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s ❢♦r ❛ r❡♥t❛❧ r❛t❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱
❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ✐s s✉❜❥❡❝t t♦ r❡❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✇❤✐❝❤ ❣❡♥❡r❛t❡ ❛ t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢
❝❛♣✐t❛❧✱ ❚♦❜✐♥✬s q✳ ❋✐♥❛❧ ❣♦♦❞ ✜r♠s ✉s❡ t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ ♣❛r❛❧❧❡❧ ✇✐t❤ ❧❛❜♦r ❢♦r ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✳ ▼♦♥♦♣♦❧✐st✐❝
❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❣♦♦❞✬s ♠❛r❦❡t ❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣ ♣♦✇❡r ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❣❛✐♥ ❝♦♥str❛✐♥t ❜②
❈❛❧✈♦✲t②♣❡ st✐❝❦✐♥❡ss✳ ❚❤❡ ♦✇♥❡rs ♦❢ ❜♦t❤ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s ❛♥❞ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞s ✜r♠s ❛r❡ t❤❡
❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ t❤❡ r❡❝✐♣✐❡♥ts ♦❢ ✜r♠s✬ ♣r♦✜ts✳
❚❤❡ ♣✉❜❧✐❝ s❡❝t♦r ✐s ❝♦♥st✐t✉t❡❞ ❜② t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥❞ ❛♥ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t②✳
❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝♦♥❞✉❝ts t❤❡ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ❛♥ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t②✱ t❤❡ ❈❡♥tr❛❧
❇❛♥❦✱ ❝♦♥❞✉❝ts t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♦♥❡✳ ❚♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡✱ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♦❣❡♥♦✉s❧② ♣✉r❝❤❛s❡s
♣✉❜❧✐❝ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✜♥❛♥❝❡❞ t❤r♦✉❣❤ t❛①❡s ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s✳ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣
❢♦❧❧♦✇s ❛ s✐♠♣❧❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❝❡ss✳ ❲❡ ❞✐s❝r❡t❡ t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✿
✭✐✮ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ❛ s✐♠♣❧❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♠♦♥❡② ❝r❡❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✱ ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡
✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ❜♦♥❞s✬ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤r♦✉❣❤ ❛ ❚❛②❧♦r✲
t②♣❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡✳ ❱✐❛ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡s❡ ❜♦♥❞✬s r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st✱ t❤✐s r✉❧❡
✐♠♣❛❝ts t❤❡ r❡❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ❞✉❡ t♦ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♦✉t❧✐♥❡❞ ❞✐st♦rt✐♦♥s✳
✸
❚❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥ s❡✈❡r❛❧ ✇❛②s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜r♠
✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s✐t✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡
t❤❡ ❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❛s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts ❛♥❞ ✇❡
❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡✐r r♦❧❡ ✐♥ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r ❛♥❞ ❤♦✇ t❤❡
✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ♦❢ ✜s❝❛❧ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts✳
❲❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦♣❡r❛t❡s ❛s ❛ ❦❡② ♣r♦♣❛❣❛t✐♥❣ ❢❛❝t♦r ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②
tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ✐♠♣❧② t❤❛t ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜♦t❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉✲
♠❡♥ts ❧❡❛❞ t♦ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❞②♥❛♠✐❝s✱ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❣❡♥❡r❛t❡s ♠♦r❡ ✈✐❣♦r♦✉s tr❛♥s✐t✐♦♥❛❧
❞②♥❛♠✐❝s ❢♦r ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❢♦✉♥❞ t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ♦♥ ✜r♠ ✐♥✈❡st✲
♠❡♥t ❛r❡ ❛♠♣❧✐✜❡❞ ✇❤❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ✉s❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②
✐♥str✉♠❡♥t✳
❚❤❡ ♣❛♣❡r ♣r♦❝❡❡❞s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥ ❛ ♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡ ◆❑ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤
❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✐s ❞❡✈❡❧♦♣❡❞✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s
❝❛❧✐❜r❛t❡❞✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥s ✹✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s s✐♠✉❧❛t❡❞ ❛♥❞ ✐ts ❞②♥❛♠✐❝ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❛r❡ ❛♥❛❧②③❡❞✳ ❙❡❝t✐♦♥
✺ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳
✷ ❚❤❡ ▼♦❞❡❧
✷✳✶ ❋✐r♠s
❲❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ ✜r♠s ✐♥t♦ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s✐♠♣❧✐❢② t❤❡
❞❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✴◗ ❡q✉❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡
♦t❤❡r ❤❛♥❞✳ ▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝❡rs ❝♦♥✈❡rt ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ❝❛♣✐t❛❧ t❤r♦✉❣❤
✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ r❡♥t t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝❡rs ❢♦r ❛ r❡♥t❛❧ r❛t❡✳ ❋✐♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ✉s❡s
t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ❧❛❜♦r ❢♦r ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✳
✷✳✶✳✶ ❈❛♣✐t❛❧ Pr♦❞✉❝❡rs
❈❛♣✐t❛❧ ✜r♠s ❝♦♥✈❡rt ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ❝❛♣✐t❛❧ t❤r♦✉❣❤ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ r❡♥t t❤✐s ❝❛♣✐t❛❧ t♦
❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s ❢♦r ❛ r❡♥t❛❧ r❛t❡ Rkt ✳ ❆s ✇❡ ❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② ♠❡♥t✐♦♥✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦ ❡✈♦❧✈❡s
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧❛✇ ♦❢ ♠♦t✐♦♥✱
It = Kt+1 − (1− δ)Kt ✭✶✮
❛♥❞ ♣❡r✐♦❞ ♣r♦✜ts ❢♦r t❤❡s❡ ✜r♠s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜②
Πkt =
Rkt
Pt
Kt − It −
ϕk
2
[
It
Kt
− δ
]2
Kt ✭✷✮
✇❤❡r❡ t❤❡ ❧❛st t❡r♠ ❝❛♣t✉r❡s ❝♦♥✈❡① ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts t♦ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✳
❚❤❡ ✜r♠ ✇❛♥ts t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ✐ts r❡❛❧ ✈❛❧✉❡✱ ✐✳❡✳
✹
max
{It,Kt}∞s=t
Vt = Et
∞∑
s=t
(
1
1 + ρ
)s−t{
Rks
Ps
Ks − Is −
ϕk
2
[
Is
Ks
− δ
]2
Ks
}
s✉❜❥❡❝t t♦
Is = Ks+1 − (1− δ)Ks
❋r♦♠ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ ✇❡ ❣❡t✱
qt = 1 + ϕk(
It
Kt
− δ) ✭✸✮
qt =
1
1 + ρ
Et
{
rkt+1 −
ϕk
2
[
It+1
Kt+1
− δ
]2
+ ϕk
[(
It+1
Kt+1
)2
− δ
It+1
Kt+1
]
+ (1− δ)qt+1
}
✭✹✮
✇❤❡r❡ rkt =
Rkt
Pt
✳
❚❤❡ ▲❛❣r❛♥❣❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡r qt ♣❧❛②s ❛ ❝❡♥tr❛❧ r♦❧❡ ✭t❤✐s ✐s ❚♦❜✐♥✬s ◗
✶✮ ✐♥ ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s✳ ❆s ❛♥②
♦t❤❡r ▲❛❣r❛♥❣❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡r✱ ✐t ✐s ❛ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ qt ✐s t❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥
♣❧❛❝❡ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ♣❡r✐♦❞ t✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♣❧❛♥✱ ✜r♠ ✐♥✈❡sts s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❝♦st ♦❢ ❛♥
❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✉♥✐t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✭✇❤✐❝❤ ❡q✉❛❧s ✶ ♣❧✉s t❤❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st✮ ♠✉st ❡q✉❛❧ t❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡
♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✳ ❲❡ ❝❛♥ ❛❧s♦ ✇r✐t❡ t❤✐s ❛s t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ t❤❛t ❚♦❜✐♥ ✭✶✾✻✾✮ ♣♦s✐t❡❞✿
It =
[
qt − 1
ϕk
+ δ
]
Kt ✭✺✮
❙♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐s ♦♥❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ✇❤❡♥ qt > 1✱ ✐✳❡✳ ✇❤❡♥ t❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❡①❝❡❡❞s t❤❡
♣r✐❝❡ ♦❢ ♥❡✇ ❝❛♣✐t❛❧ ✭❜❡❢♦r❡ ❛❞❥✉st♠❡♥ts ❝♦sts✮✳
❊q✉❛t✐♦♥ ✭✹✮ ♣❧❛②s t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❊✉❧❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥✳ ❚❤❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ t♦❞❛②
♠✉st ❡q✉❛❧ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✱ ♣❧✉s t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞
s❛✈✐♥❣s ✐♥ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ❛♥❞ ♣❧✉s t❤❡ ❢✉t✉r❡ s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ✭s✐♥❝❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❛♥ ❜❡ s♦❧❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t
♣❡r✐♦❞✮✳
❇② ✉s✐♥❣ t❤❡ ♥♦✲❜✉❜❜❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ limT→∞
qt+T
(1+r)T
❛♥❞ ✉s✐♥❣ ✐t❡r❛t✐✈❡ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✇❡ ❝❛♥ r❡✇r✐t❡
❡q✉❛t✐♦♥ ✭✹✮ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✱
qt =
∞∑
s=t+1
(
1
1 + ρ
)s−t{
rks+1 +
ϕk
2
[(
Is+1
Ks+1
)2
− δ2
]}
✭✻✮
✶❘❡❝❛❧❧ t❤❛t✱ ❢♦r♠❛❧❧②✱ ❚♦❜✐♥✬s ◗ ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ ✜r♠ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ r❡♣❧❛❝❡♠❡♥t ❝♦st ♦❢ ✐ts
❝❛♣✐t❛❧✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ ✉♥✐t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ V0/K✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❍❛②❛s❤✐ ✭✶✾✽✷✮ ❧❛✐❞ ♦✉t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✉♥❞❡r ✇❤✐❝❤
t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✉♥✐t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✐✳❡✳ qt = ∂Vt/∂Kt+1✱ ❝♦✐♥❝✐❞❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❚♦❜✐♥✬s ◗✳ ■♥
♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❤❡ s❤♦✇❡❞ t❤❛t ✐❢✿ ✭✐✮ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ♦❢ ❞❡❣r❡❡ ♦♥❡ ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ t♦t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t
❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ♦❢ ❞❡❣r❡❡ ♦♥❡✱ t❤❡♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❚♦❜✐♥✬s ◗ ❛♥❞ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧
✉♥✐t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ q✱ ❝♦✐♥❝✐❞❡✳ ❖❜✈✐♦✉s❧②✱ ❜♦t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ s❛t✐s✜❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ t❤✐s ♠♦❞❡❧✳
✺
s♦ qt r❡✢❡❝ts t❤❡ ♥❡t ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛❧❧ ❢✉t✉r❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❡t✉r♥s ❛♥❞ r❡❞✉❝❡❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts
❢r♦♠ ♣✉r❝❤❛s✐♥❣ ♦♥❡ ❡①tr❛ ✉♥✐t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✳
✷✳✶✳✷ ❋✐♥❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs
●♦♦❞s ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❛❧❧ ✜r♠s ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ s❛♠❡
t❡❝❤♥♦❧♦❣②✳ ❋✐r♠s ❢❛❝❡ t❤r❡❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡✐r ♣r♦✜ts✳ ❋✐rst❧②✱ t❤❡② ❤❛✈❡ t♦
✇♦r❦ ✇✐t❤ ❛ ❣✐✈❡♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❣✐✈❡♥ ❜②✱
yt(j) = AtKt(j)
aLt(j)
1−a ✭✼✮
✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛s ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇✐t❤ t✇♦ ✐♥♣✉ts✱ ❧❛❜♦r ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧✱ ❛♥❞ ❛♥ ❛❣✲
❣r❡❣❛t❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② At✱ ❝♦♠♠♦♥ t♦ ❛❧❧ ✜r♠s ❛♥❞ s✉❜❥❡❝t t♦ t❡♠♣♦r❛r② s❤✐❢ts ε
a
t ✳ ❚❤❡ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞
✜r♠s r❡♥t t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦ ❢r♦♠ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s✳
❙❡❝♦♥❞❧②✱ ✜r♠s ❢❛❝❡ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ s❧♦♣✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞ ❝✉r✈❡ ❣✐✈❡♥ ❜②✱
yt(j) = (
pt(j)
Pt
)−εYt ✭✽✮
✇❤❡r❡ Yt ❞❡♥♦t❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞✱ ❛♥❞ ε ✐s t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧
❣♦♦❞s ✭ε > 1✮✳
❚❤✐r❞❧②✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ ❈❛❧✈♦ ❝♦♥tr❛❝ts ✭❈❛❧✈♦✱ ✶✾✽✸✮✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡♠ ✐♥ ❛♥② ♣❡r✐♦❞ ❛ r❛♥❞♦♠
♣r♦♣♦rt✐♦♥ (1 − γ) ♦❢ ✜r♠s ✐s ❛❜❧❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡✐r ♣r✐❝❡✳ ❚❤✉s✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s❡t ♣r✐❝❡s t♦❞❛②✱ ✜r♠s
♦✉❣❤t t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❢✉t✉r❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳
❍❡♥❝❡✱ ❛❧❧ ✜r♠s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡✐r ♣r✐❝❡s ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✱ s♦❧✈❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣r♦✜t
♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✷✱
max
pt(j)
Et
∞∑
s=0
[βγ]
s
(
Ct+s
Ct
)−σ {
pt+s(j)
Pt+s
yt+s(j)−
Wt+s
Pt+s
Lt+s(j)−
Rkt+s
Pt+s
Kt+s(j)
}
✭✾✮
✉♥❞❡r t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✱
yt+s(j) = At+sKt+s(j)
aLt+s(j)
1−a
yt+s(j) = (
pt+s(j)
Pt+s
)−εYt+s
❚❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♣r♦❜❧❡♠ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡ ✭❲♦♦❞✲
❢♦r❞✱ ✷✵✵✸❀ ●❛❧✐✱ ✷✵✶✺✮✱
pit = βEtpit+1 + κmˆc
r
t ✭✶✵✮
✷❍❡r❡ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r β ✐s ❡q✉❛❧ t♦ 1
1+ρ
.
✻
✇❤❡r❡
κ =
(1− γ)(1− βγ)(1− a)(1− ε)
γ [(1− a)(1− ε) + a]
❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ mˆcrt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❧♦❣✲❧✐♥❡❛r✐③❡❞ ✭❛r♦✉♥❞ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡✮ ❢♦r♠ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ♠❛r❣✐♥❛❧
❝♦st✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✸✱
MCrt =
(
rkt
a
)a(
wrt
1− a
)(1−a)
✭✶✶✮
✇❤❡r❡ wrt =
Wt
Pt
❞❡♥♦t❡s t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡✱ pit ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s pit =
Pt
Pt−1
− 1✳
❋✐♥❛❧❧②✱ ❢r♦♠ t❤❡ ✜r♠s✬ ❝♦st✲♠✐♥✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✇❡ ❣❡t t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧
t♦ ❧❛❜♦r r❛t✐♦ ✭▲❡✐t❤ ❛♥❞ ✈♦♥ ❚❤❛❞❞❡♥✱ ✷✵✵✽✮✿
Kt
Lt
=
1− a
a
wrt
rkt
✭✶✷✮
✷✳✷ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s
■♥ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ t✱ ❛ t②♣✐❝❛❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ i ❞❡r✐✈❡s ✉t✐❧✐t② ❢r♦♠ ❝♦♥s✉♠✐♥❣ ❛ ❜❛s❦❡t ❈ ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ ❛❧❧ t❤❡
❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇❤✐❧❡ s✉✛❡r✐♥❣ ❞✐s✉t✐❧✐t② ❢r♦♠ ❧❛❜♦r ❡✛♦rt✱ ▲✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡
♠♦♥❡② ❛♥❞ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✢♦✇ ✉t✐❧✐t②
❯ ♦✈❡r t❤❡✐r ❧✐❢❡ ❤♦r✐③♦♥✳ ❋❧♦✇ ✉t✐❧✐t② ✐s ❛❞❞✐t✐✈❡✲s❡♣❛r❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ✉t✐❧✐t② ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿
Et
∞∑
t=0
(
1
1 + ρ
)t[
C1−σt
1− σ
−
L1+λt
1 + λ
+
1
1− ψ
(
Mt
Pt
)1−ψ] ✭✶✸✮
✇❤❡r❡ Ct ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ Lt t❤❡ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✱Mt ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ♠♦♥❡② ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✱1/σ ✐s
t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ λ t❤❡ ❋r✐t❝❤ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✱
❛♥❞ ψ ✐s t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳
❚❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ❝♦♥s✐st❡❞ ❜② ♠❛♥② ❣♦♦❞s✱ ✐♥❞❡①❡❞ ❜② ❥✱ ❥∈ [0, 1]✳ ❚❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣✲
t✐♦♥ ❛❝r♦ss t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❣♦♦❞s ✐s ❞❡✜♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈❊❙ ❢♦r♠✱
Ct =
[✂ 1
0
c(j)
ε−1
ε dj
] ε
ε−1
✭✶✹✮
✇❤❡r❡ ε ✐s t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ε > 1✳
❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❞❡r✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ❜② ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❧❛❜♦r s❡r✈✐❝❡s ✭Lt✮ ❛t t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ r❛t❡ ✭wt =Wt/Pt✮✳
❚❤❡② ❝❛♥ ✐♥✈❡st t❤❡✐r ✇❡❛❧t❤ ✐♥ ❛ s❡t ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s ✭Bt−1✮✱ ✇✐t❤ r❡t✉r♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡ it✱ ❛♥❞✴♦r ❤♦❧❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡② s✐♥❝❡ t❤❡② t❛❦❡ ✉t✐❧✐t② ❢r♦♠ ✐t✳
❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❡♥t❡rs ♣❡r✐♦❞ t ✇✐t❤ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s Bt−1❛♥❞ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ♠♦♥❡②Mt−1✳ ■t
r❡❝❡✐✈❡s ✐♥❝♦♠❡ ♦♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s ❛♥❞ ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ ❛❢t❡r ♣❛②✐♥❣ ❛ ❧✉♠♣✲s✉♠ t❛① ✭Tt✮ t♦ t❤❡
✸■t ✐s ❞❡r✐✈❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦st ♠✐♥✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ t❤❡ ✜r♠s✳
✼
❣♦✈❡r♥♠❡♥t✳ ■t r❡❝❡✐✈❡s ✐♥❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r♦✜ts ♦❢ t❤❡ ✜r♠s ✭❜♦t❤ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝✲
❡rs✮ s✐♥❝❡ ✐t ✐s t❤❡✐r ♦✇♥❡r✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ t❤❡♥ ♣✉r❝❤❛s❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✭Ct✮✱ ❛♥❞ ✉♣❞❛t❡s ✐ts
❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ✐ts ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s✳
❚❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✭✐♥ r❡❛❧ r❡♠s✮ ♠❛② t❤✉s ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s✿
Ct +
Bt
Pt
+
Mt
Pt
+ Tt ≤
Wt
Pt
Lt + (1 + it−1)
Bt−1
Pt
+
Mt−1
Pt
+Πt +Π
k
t ✭✶✺✮
❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❤♦♦s❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❧❛❜♦r ❡✛♦rt✱ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s ❛♥❞ ❜♦♥❞ ♣✉r❝❤❛s❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t
s♦ ❛s t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ✉t✐❧✐t② ✶✸ ♦✈❡r t❤❡✐r ✇❤♦❧❡ ❧✐❢❡ ❤♦r✐③♦♥ s✉❜❥❡❝t t♦ ❛ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ❛s ✶✺✳
❚❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ♣r♦❜❧❡♠ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥s ❢♦r ❧❛❜♦r✱ ❜♦♥❞s
❛♥❞ r❡❛❧ ♠♦♥❡② ❜❛❧❛♥❝❡s ✭❲❛❧s❤✱ ✷✵✶✵❀ ●❛❧✐✱ ✷✵✶✺✮✿
Lλt =
Wt
Pt
C−σt ✭✶✻✮
Et{(
Ct+1
Ct
)σ} =
1
1 + ρ
(1 + rt) ✭✶✼✮
it
1 + it
C−σt = (
Mt
Pt
)−ψ ✭✶✽✮
✇❤❡r❡ 1 + rt ✐s t❤❡ ❣r♦ss r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❜♦♥❞s ❜❡t✇❡❡♥ t ❂ ✶ ❛♥❞ t✱ ❞❡✜♥❡❞
❜② t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❋✐s❤❡r ❡q✉❛t✐♦♥✿
(1 + rt) =
(1 + it)
(1 + Etpit+1)
✭✶✾✮
✷✳✸ ●♦✈❡r♥♠❡♥t
✷✳✸✳✶ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝②
■♥ s♦♠❡ ♣❡r✐♦❞✱ t✱ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❝♦❧❧❡❝ts r❡❛❧ t❛①❡s Tt✱ ❝♦♥s✉♠❡s ❛ q✉❛♥t✐t② Gt ❛♥❞ ✐ss✉❡s ❜♦♥❞s ♦❢
♥♦♠✐♥❛❧ ✈♦❧✉♠❡ Bt ✇❤✐❝❤ ♣❛② t❤❡ ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st it−1✳ ❚❤❡r❡❜②✱ ✐t ❤❛s t♦ r❡str✐❝t
✐ts ❛❝t✐✈✐t② t♦ ♣♦❧✐❝✐❡s t❤❛t s❛t✐s❢② ✐ts ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t✱ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ♥♦t ❞❡❢❛✉❧t✐♥❣✳ ❚❤✉s✱ t❤❡
❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ♦❢ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱
Bt −Bt−1 + PtTt = PtGt + it−1Bt ✭✷✵✮
❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ✐s ❡①♦❣❡♥♦✉s ❛♥❞ ❡✈♦❧✈❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✿
Gt
GSS
= (
Gt−1
GSS
)ρgeε
g
t ✭✷✶✮
✇❤❡r❡ GSS st❛♥❞s ❢♦r t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❛t st❡❛❞② st❛t❡ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ρg ✐s
❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✵ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ εgt ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❡✈♦❧✈❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ ❛ ✇❤✐t❡
✽
♥♦✐s❡ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✜♥✐t❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ σ2g ✳
❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐s ♥♦t ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ❛♣♣❧② ❛ P♦♥③✐ s❝❤❡♠❡ t♦ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧❧② ✜♥❛♥❝❡ ✐ts
❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ ❞❡❜t ❣r♦✇t❤ r❛t❡✱ Bt+1✴Bt✱ ✐s ❝❛♣♣❡❞✳
✷✳✸✳✷ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②
■♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ r♦❧❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♣❧❛②s✱ ✇❡ ❛♥❛❧②③❡ t✇♦
❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ ♠♦❞❡❧✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t♦♦❧s✿ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②
❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ■♥ t❤❡ ✜rst ✈❡rs✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ❝♦♥tr♦❧ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②
t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ s✐♠♣❧❡ ♠♦♥❡② ❝r❡❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✿
Mt
Mt−1
= 1 + µt ✭✷✷✮
✇❤❡r❡✿
µt = ρmµt−1 + ε
m
t
❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ρm ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✵ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ ε
m
t ✐s ❛ss✉♠❡❞
t♦ ❡✈♦❧✈❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ ❛ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✜♥✐t❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ σ2m✳
■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✈❡rs✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❜② ❛♥ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❝❡♥tr❛❧
❜❛♥❦✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❢♦❧❧♦✇s ❛ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ✭❚❛②❧♦r✱ ✶✾✾✸ ✮ r✉❧❡ ♦❢ t❤❡ ❢♦r♠✱
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it
iss
)
=
( pit
pi∗
)ϕpi ( Yt
YSS
)ϕy
ev
i
t ✭✷✸✮
✇❤❡r❡✿
ln vit = ρv ln v
i
t−1 + ε
i
t
ϕy ❛♥❞ ϕpi ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ ❛♥❞ ε
i
t ✐s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧
✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s ❛ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✜♥✐t❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ σ2i ✳ ■t ✐s
✇♦rt❤ ♥♦t✐♥❣ t❤❛t s✐♥❝❡ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ✐♥ t❤✐s r✉❧❡ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ρ ✭✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ st❡❛❞②
st❛t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✮✱ t❤✐s r✉❧❡ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ③❡r♦ st❡❛❞② st❛t❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✹✳
❚❤✐s r✉❧❡ ✐♠♣❧✐❡s ❛ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❲❤❡♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦
✐♥❝r❡❛s❡s ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ r❡❞✉❝❡ ✐t✳ ❲❤❡♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐s ❧♦✇✱ ✐✳❡✳ ✇❤❡♥ ♦✉t♣✉t
✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✐ts ✏♥❛t✉r❛❧✑ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❡❞✉❝❡s ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♥❝r❡❛s❡
❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ♥✉❞❣❡ ♦✉t♣✉t t♦✇❛r❞s ✐ts ✏♥❛t✉r❛❧✑ ❧❡✈❡❧✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤✐s ❢❡❡❞❜❛❝❦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡
r✉❧❡ ❞♦❡s ♥♦t r❡s✉❧t ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧ ✐♥❞❡t❡r♠✐♥❛❝② ✐❢ t❤❡ ❚❛②❧♦r ♣r✐♥❝✐♣❧❡ ✐s s❛t✐s✜❡❞✱
✐✳❡✳ ✐❢ t❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s s✉✣❝✐❡♥t❧② str♦♥❣✳
✹❙❡❡ ❲♦♦❞❢♦r❞ ✭✷✵✵✸✮ ❢♦r ❛ ♠♦r❡ ❡①t❡♥s✐✈❡ ❛♥❞ ❝♦♠♣❧❡t❡ ❛♥❛❧②s✐s
✾
✷✳✹ ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠
■♥ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛❧❧ ♠❛r❦❡ts ❝❧❡❛r✳ ❆❣❣r❡❣❛t✐♥❣ t❤❡ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✭✶✺✮ ❛❝r♦ss ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞
❝♦♠❜✐♥✐♥❣ ✐t ✇✐t❤ t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✬s ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥ts ②✐❡❧❞s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t② ✭✐✳❡✳
t❤❡ r❡s♦✉r❝❡ ❝♦♥str❛✐♥t ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✮✱
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r
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C−σt = (M
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lnAt = ρA lnAt−1 + ε
A
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❜✮ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②
❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❧♦s❡❞ ❜② s♣❡❝✐❢②✐♥❣ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❧❛st ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠
❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s ❡✐t❤❡r t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✷✷ ♦r t❤❡ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ r✉❧❡ ✷✸✳
❚❤❡ ✶✼ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡
{
Yt, Ct,M
r
t , Lt, pit, w
r
t , it, rt, r
k
t ,MC
r
t , qt, It,Kt+1, Gt, At, µt or vt
}
✳
✸ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥
❚❛❜❧❡ ✶ ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❚❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ♣❛r❛♠❡t❡rs ✐s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❢❡❛t✉r❡s
♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❛s t❤❡✐r ❝❤♦✐❝❡ ♠✉st r❡♣r❡s❡♥t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❡❛t✉r❡s ❛♥❞ ❛❧s♦ t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❡ st❛❜✐❧✐t②
♦❢ t❤❡ s②st❡♠✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ s❡♣❛r❛t❡❞ ✐♥t♦ ❘❇❈ ❛♥❞ ◆❑ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❋♦r t❤❡ ❧❛tt❡r✱ ✇❡
❢♦❧❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ♥❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ♠♦st❧② ❝❤♦s❡♥ ❛s ✐♥
●❛❧í ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t ✇♦r❦ ❜② P♦✉t✐♥❡❛✉✱ ❙♦❜❝③❛❦ ❛♥❞ ❱❡r♠❛♥❞❡❧ ✭✷✵✶✺✮✳ ❋♦r t❤❡ ❘❇❈
♣❛r❛♠❡t❡rs ✇❡ ❛❧s♦ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❜✐❜❧✐♦❣r❛♣❤② ❛♥❞ ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠
❈♦♦❧❡② ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✾✺✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ♣❛r❛♠❡t❡r✱ ϕk✱
✇❛s r❡❝❡✐✈❡❞ ❢r♦♠ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✸✮✳
✹ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❆♥❛❧②s✐s
❲❡ ♥❡①t ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛❧ ♠❡❝❤❛♥✐❝s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❜② ♣❧♦tt✐♥❣ s♦♠❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s✳
❊❛❝❤ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ r❡♣♦rts t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ t❤❡
♠♦❞❡❧✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡✐r st❡❛❞② st❛t❡ ❧❡✈❡❧✳
Pr♦❞✉❝t✐✈✐t②
❋✐❣✉r❡ ✶ s❤♦✇s t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ♣♦s✐t✐✈❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ❝♦♠♣❛r❡s
t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡s✮ ✇✐t❤ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❜❛s✐❝ ◆❑ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ✜r♠
✶✶
✐♥✈❡st♠❡♥t ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡s✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ✜❣✉r❡ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉♥❞❡r t❤❡
❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡ ✷✸ ✭❜❧✉❡ ❧✐♥❡s✮ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡ ✷✷ ✭r❡❞
❧✐♥❡s✮✳
❚❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❡♥❤❛♥❝❡♠❡♥t ❧❡❛❞s t♦ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♦✉t♣✉t ❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ❋✐r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱
t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♥✈✐❣♦r❛t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥✱ ❛♠♣❧✐✜❡s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② t❤✐s ♦✉t♣✉t ❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ❚❤❡
s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✐✳❡✳ ❚♦❜✐♥✬s q✱ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❛♥❛❧♦❣♦✉s ♣❛t❤ t♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥
✐♥❝r❡❛s❡s ❛♥❞ r❡❛❧ ♠♦♥❡② ❜❛❧❛♥❝❡s ❛s ✇❡❧❧✳ ❆ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦♠❡✈❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②✲
♠❡♥t ✐s ♦❜s❡r✈❡❞✳ ■♥✢❛t✐♦♥ ❢❛❧❧s ❛♥❞ s♦ ❞♦ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❝♦st ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❚❤❡s❡
❞②♥❛♠✐❝s ❧✐❡ ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳
❆ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡s r❡✈❡❛❧s ♠❛♥② s✐♠✐❧❛r✐t✐❡s ❜✉t
❛❧s♦ s♦♠❡ ♥♦t❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✱ ❛t ❧❡❛st ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ s✐♠♣❧❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧✳ ■♥ ❜♦t❤ ❝❛s❡s ♦✉t♣✉t
❡①♣❛♥❞s ❜✉t t❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐s ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ r✉❧❡✳ ❚❤✐s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ r❡s♣♦♥s❡
✐s ❞r✐✈❡♥ ❜② r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❚❤❡ ✉♣✇❛r❞ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜②
t❤❡ ✉♥❝❤❛♥❣❡❞ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✱ ✉♥❞❡r t❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② r✉❧❡ ❝♦♥tr❛sts ✇✐t❤ ✐ts ❞❡❝❧✐♥❡
✉♥❞❡r t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✉❧❡✳
■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧✱ ♦♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞ ♣r♦♣❛❣❛t❡s t❤❡
♣♦s✐t✐✈❡ r❡♣❡r❝✉ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✭✐♥ t❡r♠s ♦❢ ●❉P✮✱ ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r
❤❛♥❞ ✐t ❛❧❧❡✈✐❛t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧ r❡s♣♦♥s❡s ❛❝r♦ss t❤❡ t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts✳
▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②
❚❤❡ ♥❡①t s❡t ♦❢ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s✱ ♣❧♦tt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✱ s❤♦✇s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r②
♠♦♥❡t❛r② s❤♦❝❦✳ ❚❤❡ s❤♦❝❦ ✐s ❡✐t❤❡r ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡
❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡ ✷✸ ✭❜❧✉❡ ❧✐♥❡s✮ ♦r ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡
❡①♦❣❡♥♦✉s ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡ ✷✷ ✭r❡❞ ❧✐♥❡s✮✳
▼♦♥❡t❛r② ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥✳ ❖✉t♣✉t ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢❛❧❧✳ ❙♦
❞♦ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❝❛♣✐t❛❧✱ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❝♦st✱ r❡❛❧ ♠♦♥❡② ❜❛❧❛♥❝❡s ❛♥❞ ✇❛❣❡s✳ ❖♥❝❡ ❛❣❛✐♥✱ t❤❡ s❤❛❞♦✇
♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✐✳❡✳ ❚♦❜✐♥✬s q✱ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❛♥❛❧♦❣♦✉s ♣❛t❤ t♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❚❤❡ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ ❣❡♥❡r❛t❡s
❛❧s♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r❡❛❧ r❛t❡ ❛♥❞ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚❤❡s❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ q✉✐t❡ s✐♠✐❧❛r ❢♦r t❤❡
t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts ❢♦r ❛❧❧ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✺ ❛♣❛rt ❢r♦♠ ❝❛♣✐t❛❧ ✭✐ts
r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❧❛r❣❡r ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ r✉❧❡✮ ❛♥❞ r❡❛❧ r❛t❡✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡
♦❢ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧❛r❣❡r ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✱ ✐♠♣❧②✐♥❣
t❤❛t t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❤♦❝❦ ❛r❡ ❛♠♣❧✐✜❡❞ ✇❤❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ✉s❡ ♥♦♠✐♥❛❧
✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t✳
❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❋✐❣✉r❡ ✷ ✐s t❤❛t r❡✈❡❛❧s t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t
✐♥ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧
✺◆♦t❡ t❤❛t ♦♥❧② ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧ ✉♥❞❡r t❤❡ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡✱ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧
r❛t❡ ❣♦❡s ✉♣✱ t❤♦✉❣❤ ❜② ❧❡ss t❤❛♥ ✐ts ❡①♦❣❡♥♦✉s ❝♦♠♣♦♥❡♥t✖❛s ❛ r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ✐♥❞✉❝❡❞ ❜② t❤❡
❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ♦✉t♣✉t✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❜r✐♥❣ ❛❜♦✉t t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡✱ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s
♠✉st ❡♥❣✐♥❡❡r ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡✛❡❝t ✐s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ✭●❛❧í✱ ✷✵✵✽✮✳ ❚❤✐s ❡✛❡❝t
❞♦❡s ♥♦t ❡♠❡r❣❡ ❡✐t❤❡r ✉♥❞❡r t❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② r✉❧❡ ♦r ✐♥ t❤❡ ❛✉❣♠❛♥t❡❞ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳
✶✷
♠❛❣♥✐✜❡s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝♦♥st✐t✉t❡s
❛ ✈✐t❛❧ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ t❤❡ ◆❑ ♠♦❞❡❧s✳
❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝②
❋✐♥❛❧❧②✱ ❋✐❣✉r❡ ✸ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦✳ ❙✐♥❝❡
t❤❡r❡ ✐s ♦♥❧② ♦♥❡ ❧✉♠♣✲s✉♠ t❛① ✐♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❘❡❝❛r❞✐❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ❤♦❧❞s✳ ❚❤❡ s❤♦❝❦ r❛✐s❡s
❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞✱ ✇❤✐❝❤ ♣✉ts ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧s✳ ❚❤✉s✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ r✐s❡s✳ ❋✐s❝❛❧
❡①♣❛♥s✐♦♥ r❛✐s❡s ♦✉t♣✉t ❞✉❡ t♦ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✏✇❡❛❧t❤ ❡✛❡❝t✑ ❛♥❞ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛s ✇❡❧❧✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱
t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❛✐s❡s t❤❡ ❜❛s✐❝ r❛t❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st ✭♦r ❞❡❝r❡❛s❡s t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✮✱ s♦♠❡t❤✐♥❣
✇❤✐❝❤ ❝♦♠♣r❡ss❡s t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s✱ t❤✉s ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r t❤❡s❡ ❜♦♥❞s✳ ❆❧s♦✱
❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❢❡❡❧ ♣♦♦r❡r ✭❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ❦♥♦✇ t❤❛t t❤❡② ❤❛✈❡ t♦ ♣❛② ♠♦r❡ t❛①❡s✱ ❡✐t❤❡r ♥♦✇ ♦r ✐♥
t❤❡ ❢✉t✉r❡✮✳ ❚❤✉s t❤❡② ❝♦♥s✉♠❡ ❧❡ss ❛♥❞ ✇♦r❦ ♠♦r❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥ t✉r♥ ❧❡❛❞s t♦ ❛ r✐s❡ ✐♥ ♦✉t♣✉t✳
▼♦r❡♦✈❡r✱ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❝r♦✇❞s ♦✉t ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ t❤✉s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❢❛❧❧s✳
❆❣❛✐♥✱ t❤❡ ♣❛t❤ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✬s s❤❛❞♦✇ ♣r✐❝❡✱ ✐✳❡✳ ❚♦❜✐♥✬s q✱ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❛♥❛❧♦❣♦✉s ♣❛t❤ t♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳
■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜s❝❛❧ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ♦♥ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t s❡❡♠ t♦ ❜❡ ❛♠♣❧✐✜❡❞ ✇❤❡♥
♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ✉s❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t✳
✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s
❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s st✉❞② ✐s t❤r❡❡❢♦❧❞✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡
♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ t❤❡ ◆❑ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡
r♦❧❡ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts ✐♥ t❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❛♥❞ t❤❡✐r ❧✐♥❦❛❣❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t
❞②♥❛♠✐❝s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r ❛♥❞ ❤♦✇ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ♦❢ ✜s❝❛❧ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②
❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts✳
❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ s✐♠♣❧❡ ♠❡❞✐✉♠✲s❝❛❧❡ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱
❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✳ ❲❡ ❛♥❛❧②③❡ t✇♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡
♠♦❞❡❧✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥ts✿ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡✳ ■♥ t❤❡ ✜rst ✈❡rs✐♦♥✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s r✉❧❡ ❢♦r ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✳
■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✈❡rs✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ❜♦♥❞s✬
♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤r♦✉❣❤ ❛ ❚❛②❧♦r✲t②♣❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ r✉❧❡✳
❖✉r ✜♥❞✐♥❣s ✐♠♣❧② t❤❛t ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦♣❡r❛t❡s ❛s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ♣r♦♣❛❣❛t✐♥❣ ❢❛❝t♦r ✐♥ t❤❡
♠♦♥❡t❛r② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❛♥❞ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❛✛❡❝ts t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②
✐♥str✉♠❡♥t✳ ❆❧s♦✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜♦t❤ ✐♥str✉♠❡♥ts ✇❡r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ❧❡❛❞ t♦ s✐♠✐❧❛r ❞②♥❛♠✐❝s✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡
❣❡♥❡r❛t❡s ♠♦r❡ ✈✐❣♦r♦✉s tr❛♥s✐t✐♦♥❛❧ ❞②♥❛♠✐❝s ❢♦r ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❢♦✉♥❞ t❤❛t t❤❡
✐♠♣❛❝t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ♦♥ ✜r♠ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐s ❛♠♣❧✐✜❡❞ ✇❤❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ✉s❡ ♥♦♠✐♥❛❧
✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥str✉♠❡♥t✳
✶✸
❘❡❢❡r❡♥❝❡s
❬✶❪ ❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▲✳✱ ▼✳ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❈✳ ❊✈❛♥s✱ ✷✵✵✺✱ ✏◆♦♠✐♥❛❧ ❘✐❣✐❞✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❉②♥❛♠✐❝
❊✛❡❝ts ♦❢ ❛ ❙❤♦❝❦ t♦ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✑✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ❱♦❧✳ ✶✶✸✱ ♣♣✳ ✶✲✹✺✳
❬✷❪ ❈♦♦❧❡②✱ ❚✳✱ ❛♥❞ ❊✳ Pr❡s❝♦tt✱ ✶✾✾✺✱ ✏❋r♦♥t✐❡rs ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ❘❡s❡❛r❝❤✑✱ ❝❤❛♣t❡r ✶✱ Pr✐♥❝❡t♦♥
❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳
❬✸❪ ●❛❧✐✱ ❏✳✱ ✷✵✶✺✱ ✏▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✱ ■♥✢❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✿ ❆♥ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ t♦ t❤❡
◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❋r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ ■ts ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s✑✱ Pr✐♥❝❡t♦♥ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✱ Pr✐♥❝❡t♦♥✳
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